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外商直接投资、财政政策波动与地区金融生态环境
武力超 施桑桑 韩华桂 王振雪
［摘 要］本文研究中国外商直接投资、财政政策波动对地区金融生态环境的影响。实证研
究表明：外商直接投资与地区金融生态环境的改善存在非线性关系，外商直接投资一方面通过引
进先进金融资源推动竞争促进金融生态环境改善，另一方面外商直接投资的不合理使用又会挤
占内资企业金融资源，造成内资外逃和资产价格波动；财政政策波动会抑制外商直接投资对改善
金融生态环境的溢出效应。
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Foreign Direct Investment, Change in Fiscal Policy and Regional Financial
Ecological Environment
WU Li-chao SHI Sang-sang HAN Hua-gui WANG Zhen-xue
［Abstract］This paper presents a study of the impacts of foreign direct investment (FDI) and change in fiscal policy on
regional financial ecological environment in China. The empirical study shows that there is a nonlinear relationship be－
tween the FDI and the improvement in regional financial ecological environment; the FDI, on the one hand, promotes the
competition and improvement in financial ecological environment by introducing advanced financial resources, on the oth－
er hand, the misuse of the FDI occupies the financial resources of Chinese firms, which results in domestic capital flight
and asset price volatility; the change in fiscal policy reduces the spillover effects of the FDI on the improvement in finan－
cial ecological environment.
［Key words］foreign direct investment; change in fiscal policy; financial ecological environment; regional financial devel－
opment
一、引 言
伴随着金融市场、金融机构和金融工具的迅猛发展，金融体系对经济增长产生显著的推动作用；
与此同时，金融创新和金融深化的推进，金融机构自身的经营管理状况、创新金融工具高杠杆带来的
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风险性，以及金融市场的改革，都可能成为金融危机的导火索，并通过金融体系依托发展的实体经济
传导放大，引发经济危机。金融的可持续健康发展离不开所处的环境，而金融生态正是围绕这一命题
展开研究。金融生态是借鉴生物学中生态系统（eco- system）的概念提出的，由于金融体系具有内在逻
辑安排、发展规律等群体生态学（synecology）特征，其逐渐在经济活动中形成具有鲜明的结构特征和
功能特点的“秩序结构”，这种“秩序结构”即为金融生态。在中国，白钦先（2001）较早描述了“金融生态
环境”这一概念，并指出特定的金融生态环境以其环境容量和“净化”能力对金融业发展产生制约性影
响。之后周小川（2004）系统阐述了金融生态环境理论，狭义的金融生态环境包括社会信用体系与政策
法律等，而广义的金融生态环境包括文化环境、经济环境、法律环境等各个方面；并且提出改善金融生
态环境的思想，即改善全局与宏观层面的生态环境以及地方层面上的生态环境。金融生态环境是从新
视角来研究如何使金融体系长期处于动态稳定状态，确保其发展的稳定性和可持续性，进而确保一国
的金融业和经济的健康、稳定和持续发展。
随着经济全球化的深入，中国多年来一直是吸收外商直接投资最多的发展中国家，2014年中国
外商直接投资增长 3%，达到 1 280亿美元，超越美国成为外商直接投资第一大目的国。外商直接投资
通过地方资本形成、地方生产技术或知识使用效益的提高等方式，促进了更多的国内投资进入市场参
与竞争，对国内投资由挤出效应转变为拉动效应，有利于地方经济的发展；外商直接投资不仅增加了
中国的资本存量，还间接推动了企业扩大投资规模，促进了整个社会资本规模的扩大；此外，外商直接
投资还能促进产业结构优化和升级，推动中国对外贸易的发展，增加就业总量，为持续稳定的经济增
长做出重要贡献。
金融与外商直接投资有着十分密切的关系，外商直接投资的流入一方面有助于引进先进的金融
产品、客户服务、管理理念等，增强金融业务拓展能力，推进金融创新进程与技术进步；另一方面外商
资金的大量流入为本国面临融资困境的企业提供了更多选择，有利于解决本国企业尤其是中小企业
融资困难的问题。此外，外商投资在本国的真正融入需要配套的金融制度和环境给予支持，这也推动
着本国金融生态环境的改善。
现有研究表明，财政政策波动对金融生态环境也会产生重要影响。货币政策的波动会通过货币市
场和债券市场引起货币供求和市场利率的变化；财政政策通过影响社会总需求引导信贷资金流向，而
在市场化水平较低、政府干预较多的金融体系之下，大量资金流向了低水平盲目扩张的领域，重复建
设情况严重，银行不良贷款、非技术革新改造等贷款不断增加，而财政政策的频繁变动则进一步增加
了银行信贷扩张和收缩的压力，阻碍了支持外商直接投资技术外溢效应的金融生态环境建设；另一方
面财政政策引起的政府支出和税收的变化，会影响部分行业在证券市场上的整体表现和金融资产的
不断调整，进而对金融生态环境的稳定性产生不利影响。
本文使用中国 288个地级市 2000~2014年的数据，利用泊松回归模型、负二项回归模型进行估
计，重点关注中国外商直接投资、财政政策波动对地区金融生态环境的影响。泊松分布和负二项分布
均为离散型概率分布，对应的泊松回归和负二项回归可以用于解决被解释变量是非连续的计数变量，
并且分布又呈明显偏态的情况。
本文接下来的结构安排如下：第二部分是理论背景和文献综述；第三部分是计量模型的设定、数
据来源和变量介绍；第四部分是计量结果的解释；最后是结论和政策建议。
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二、理论背景和文献综述
随着新制度经济学的兴起，很多学者将制度分析纳入经济学研究框架中。Greenwood和 Smith
（1997）在模型中引入固定的交易费用和交易成本，发现人均收入和人均财富的增加可以提升地区金
融环境质量。曹红辉（2005）从差异化的改革开放政策、财政分配政策、区域税收政策、区域投资政策、
金融政策五个方面分析了区域金融生态环境的非均衡性，提出应通过推进区域协调发展战略修正地
方政府在金融生态建设中的行为，提升区域金融生态环境质量。AnhDuc（2013）使用了越南自加入
WTO后各省份的竞争力报告和外商直接投资数据，发现外商直接投资的流入与越南各省份经济制度
的变化有关，而且 FDI在北方省份对制度水平有着更明显的短期影响。金融生态环境作为制度环境的
代表，在宏观经济的运行中发挥着至关重要的作用，金融机构的行为在特定的金融制度结构下形成，
不同的金融生态环境会产生不同的金融主体行为，金融生态环境是金融机构赖以生存和发展的外部
基础，它对金融机构的业务行为、经营绩效有着多重影响（张满银，2010）。良好的金融生态环境能够有
效防止金融生态主体机会主义行为得逞，是一个对金融生态主体行为具有良好的激励和约束功能的
制度结构，也有利于金融体系运作成本下降和效率提高。
长期以来，外商直接投资（FDI）被视为发展中国家经济增长的主要原因（UNCTAD，2006）。李成和
郝俊香（2006）基于 IS- LM- BP模型阐述了资本流动—经济非均衡的生成机制，揭示了资本流入规模、
资本流入结构是影响一国金融环境的主要因素，但他们旨在测算中国资本流动的金融安全程度，没有
单独细致地说明 FDI如何影响中国金融安全整体状况。作为国际资本流动的主要形式，外商直接投资
（FDI）为东道国带来大量资本的同时，也对地区经济发展和金融生态环境产生重要影响：第一，外商直
接投资可以解决实体经济融资不足的问题，有利于实体经济发展壮大，以实体经济为依托发展金融
业，避免金融业脱离实体经济过度追求自我创新、自我膨胀，有助于营造一个稳定的金融生态环境；第
二，外资企业对本地金融机构产生的新型金融业务需求，推动地区金融业进行业务拓展，创新金融产
品，改善客户服务，尤其是金融业 FDI的引入为地区金融业带来了先进的金融工具和管理理念，有助
于金融生态环境的改善（Lipsey，2002；Javorcik，2004）；第三，FDI的流入会导致外国厂商和本国厂商的
竞争加剧，减少寻租并使得腐败更加困难（Ades and Tella，1999），因而提供一个公平竞争的金融生态
环境。这些研究推进了对外商直接投资如何影响地区经济发展和金融生态环境问题的认识，但国外文
献主要基于资本完全流动的环境，不能完全解释中国当前现状。
另一方面，FDI的不稳定性和金融市场的信息不对称使得金融市场动荡的可能性增强，外国市场
的变化会引起中国金融市场的连锁反应，大规模的 FDI流入加剧了资本市场价格波动的风险，并可能
带来汇率波动、国际收支不平衡，对金融生态环境产生不利影响。姚淑梅（2004）研究了 FDI对中国金
融稳定的影响，研究表明：外资金融机构的涌入，对中国金融机构的竞争力成长提出严峻挑战，给金融
生态环境带来不稳定性。潘素昆（2005）认为，如果东道国市场体系不完善或缺乏效率，对知识产权和
合同的实施缺乏保护，那么外国投资者更倾向于采取 FDI的形式进入市场，而不是依赖于当地的金
融市场、厂商和法律制度，FDI实质上起到了对不完善东道国金融市场的替代作用和对不健全的金融
机构的回避作用，不利于东道国金融业的长远发展。姚淑梅（2004）和潘素昆（2005）的研究较全面地分
析了外商直接投资对中国金融稳定的影响，针对外商直接投资的负面影响都提出了有针对性的政策
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建议，丰富了外商直接投资与金融稳定关系的理论研究，但二者都未从实证层面进行深入研究。
Malesky（2009）以 27个转型国家为研究对象，发现 FDI通过跨国公司对东道国的游说对转型国家的
经济体制改革具有显著的正向作用，并且这种作用在外国厂商具有更高议价能力的制造业和服务业
部门表现得更加显著。
针对财政政策对金融生态环境的影响方面的研究。郭平、李恒（2005）认为，财政政策可以通过“政
府—国企—银行”的三角关系将风险转嫁至金融体系，给金融生态环境带来不稳定性；刘尚希
（2006）认为减税让利的财政政策实际上是政府把财政的责任转移给银行，当国有企业实行股份制改
革时，银行的责任又转让至股市，国内金融业同时承担着行业的固有风险和改革风险；崔光庆（2007）
认为地方政府大量举债也会造成金融风险，给金融生态环境带来不稳定性。也有学者就相机抉择的财
政政策进行了研究，Fat觃s和Mihov（2001）利用跨国数据证实，在样本国家的财政政策实践中，财政政
策的相机抉择不但没有达到稳定经济的效果，反而扩大了经济波动的幅度，成为经济环境不稳定的根
本原因；郭庆旺等（2007）认为财政支出政策的相机抉择变化有助于稳定实体经济，但加剧了通货膨胀
波动，税收政策的相机抉择变化一定程度上加剧了实体经济波动，但有助于价格稳定。
上述文献主要研究了财政政策对宏观经济稳定的影响，并探究当前金融风险与财政风险共生性
的原因以及金融风险财政化制度安排的合理性等问题，对中国宏观经济稳定政策的完善以及政府宏
观调控能力提高都具有重要意义。但方雯（2011）认为相机抉择财政政策的税收手段对于经济波动的
影响在统计上不显著，而政府支出变动是导致经济环境波动的主要原因。事实上，政策波动性有时比
政策层面本身对金融生态环境的影响更明显。Koemendi和Meguire（1985）发现宏观政策波动和经济增
长呈负相关关系，但是相关程度并不高；Fat觃s和Mihov（2013）通过使用工具变量法验证了财政政策波
动和经济增长之间具有更强的负相关关系。政策波动所带来的不确定性实质上是为经济增加风险，宏
观经济政策的不稳定性、不连续性和不可预测性同时也会为金融生态环境带来更多的风险及不平稳
性。此外，上述文献都从整体层面探究财政政策对金融生态环境的影响，没有进行分地区分析。而中国
中西部地区和东部地区经济发展水平差异较大，且金融生态环境迥异，有必要分地区分析财政政策波
动对地区金融生态环境的影响，并针对不同地区现状提出针对性的建议。
总结已有文献可以发现，在以往针对外商直接投资和财政政策波动对地区金融生态环境影响的
经验研究中，财政政策波动的内生性问题、地区金融生态环境的地区差异性等问题都需要进一步深入
研究。本文将通过引入测算的财政政策波动指标、泊松回归模型、负二项回归模型对上述问题进行细
致研究。
三、模型设定与变量选择
（一）泊松回归模型、负二项回归模型的设定及检验方法
在日常分析中，分析解释变量与被解释变量关系时常常使用多元线性回归分析。但多元线性回归
的应用有其自身的局限性：首先，回归分析要求被解释变量是连续性变量；其次回归模型要求被解释
变量必须服从正态和方差齐性。本文中的被解释变量，即地区金融生态环境指标，是由中国社会科学
院金融研究所推出的金融生态环境评分，该评分对金融生态概念进行了系统阐述与表征，地区金融
生态环境主要由地区经济基础、金融深化、政府治理、信用制度与诚信文化四个方面构成。由于被解释
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变量是计数变量，不是连续的，并且分布又呈明显偏态，因而不可以作为常规回归的因变量，无法用
OLS方法进行回归，因此，采用泊松分布进行回归。
以 f ini表示对 i地区金融生态环境的评分，假定随机变量金融生态环境 Fini等于 f ini的概率，并
遵循均值为 li的泊松分布，则该泊松分布的密度函数为：
P（Fini= f ini li）=
exp（- li）lif ini
f ini!
，f ini =0，1，2，… （1）
式（1）中，li可以根据一些可观察的特征估计得到。由于要讨论被解释变量 Fini与解释变量 Xi的
关系，将条件分布改写为：
P（Fini= f ini Xi）=
exp［- li（Xi）］li（Xi）f ini
f ini!
，f ini =0，1，2，… （2）
相应地，有条件期望 E（Fini Xi）=li（Xi）。令 li（Xi）=exp（β′Xi），可以得出：
ln（li）=β′Xi （3）
因此，泊松回归模型是一种特殊的广义线性模型。其中，Xi=（xi1，xi2，…，xip）′为 p×1向量，包括外
商直接投资、财政政策波动等；β′=（β1，β2，…，βp）是解释变量 Xi的 1×p回归系数矩阵，表示各解释变
量对地区金融生态环境评分的增量百分比的边际贡献。
将式（3）代入式（2）后取对数即可得到泊松回归的对数似然函数：
l=
n
i=1
Σ［f ini β′xi - li - ln（f ini!）］ （4）
对式（4）中参数求偏导并令其等于零可以得到下述方程组：
坠 l
坠βj
=
n
i=1
Σ（f ini - li）xi j=0，j=1，2，…，p （5）
求解上述方程组即可估计回归系数 β赞。
泊松回归虽然比较适合一般计数模型的估计，但前提条件是被解释变量的均值与方差相等。对于
文中的金融生态环境评分问题，方差约为 2.3，而期望约为 7.37，这一问题被称为欠分散问题。为处理
该问题，引入随机变量 h :G（1，θ），即 h服从均值为 1，方差为 1/θ的单参数伽玛分布：
f（h）= θ
θexp（-θ）hθ-1
Gθ
，θ>0，h≥0 （6）
在 h给定的条件下，被解释变量服从参数为 hli的泊松分布，即为负二项分布（the Negative Binomial
Distribution），记为 NB（l，θ）。因此金融生态环境评分 Fini :Poisson（hli），即：
P（Fini= f ini Xi，h）=
exp（- hli）×（hli）f ini
f ini!
，li=exp（β′Xi） （7）
因此，金融生态环境评分的分布函数可以表示为：
P（Fini= f ini xi）=∫P（Fini= f ini xi，h）f（h）dh
G（θ+f ini）
G（θ）G（1+f ini）
（ θ
θ+li
）θ（ li
θ+li
）f in i （8）
式（8）即为负二项分布的概率函数，其均值和方差分别为：
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E（f ini xi）=li，Var（f ini xi）=li 1+（
1
θ
）li i （9）
（二）变量选择
1.金融生态环境
本文中的被解释变量金融生态环境指标是由中国社会科学院金融研究所推出的金融生态环境
评分，该评分是对金融生态概念的系统阐述与表征，以城市为研究单位，运用数据包络分析模型（DEA）
对中国城市金融生态环境进行了定量分析。杨子强（2005a）指出，具有良好金融生态环境的地区，商业
银行在内部资金调度、规划信贷规模或授权授信时给予更多倾斜，形成资金聚集的“洼地效应”，从而
促进经济更快发展。孙立军（2008）发现，金融发展通过有利于吸引外商直接投资、为外资企业提供金
融服务，将潜在的溢出效应转化为现实生产力，显著地促进了经济增长。金融生态环境主要由法律、经
济基础、社会信用体系、政府行为、金融发展及中介服务体系等多个方面构成，是金融机构赖以生存和
发展的外部基础，在市场经济条件下，良好的金融生态环境不仅可以促进当地金融业和经济的持续、
健康、快速发展，而且还会影响不同地区对金融资源的吸引力，有可能会引致地区间金融资源的配置
差异。
2.外商直接投资（fdi/gdp）
本文的一个重要解释变量是对中国的外商直接投资（FDI），即外国公司、企业和其他经济组织或
个人按平等互利原则，经中国政府批准在中国境内投资兴办企业的活动。它是中国对外开放中的一
项重要内容，是中国与其他国家建立经济联系、进行经济合作的一种重要途径。本文使用外商直接投
资占 GDP的比重来表示。作为国际资本流动的主要形式，FDI为东道国带来大量资本的同时，也对地
区经济发展和金融生态环境产生重要影响。AnhDuc（2013）认为外商直接投资的流入与经济制度的变
化有关，且在不同地区 FDI对制度水平的影响不同。外商直接投资所输入的先进管理经验以及金融业
FDI引进的先进金融产品，有效推动地区金融竞争，增强地区金融服务意识和金融创新意识，实现区
域金融机构数量和结构的优化，促进金融生态环境的稳定与发展。
3.财政政策波动（policy）
本文的另一个重要解释变量是以政府消费的不可预测的变动作为财政政策波动的指标。财政政
策波动性有时比政策层面本身对金融生态环境的影响更明显；政策波动所带来的不确定性会为经济
制造风险，宏观经济政策的不稳定性、不连续性和不可预言性会对金融生态环境产生不利影响。Fat觃s
和Mihov（2013）通过使用工具变量法验证了宏观政策波动和经济增长之间具有更强的负相关关系。
为估计政策波动外生变动的大小，首先要建立一个对每个省份都成立的反应函数。之所以不选择以短
期利率为工具的货币政策，主要是因为并不是每个地级市都把利率一直作为货币政策工具，而通货膨
胀率又会受到非货币政策的冲击，因而本文重点关注财政政策的波动性。借鉴 Fat觃s和 Mihov（2013）
的研究方法，为分离出财政政策波动效应，建立如下模型：
Δln（G）t =α+ βΔln（Y）t + ε （10）
式（10）中，Gt表示时期 t内政府的实际消费支出；Yt表示时期 t内实际国内生产总值；政府消费支
出和国内生产总值的实际值依据 2005年为不变价的 GDP平减指数计算。εt为随机误差项，用于描述
宏财政政策波动程度，使用工具变量法进行估计得到。
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4.控制变量
（1）人均实际 GDP（gdppc）。人均实际 GDP通常用来评估一个地区的经济发展水平，而经济发展水
平是影响金融生态环境的一个重要因素。杨子强（2005b）认为区域经济发展是金融生态环境建设的基
础，稳定的经济环境和产业结构是金融稳健发展的前提和基础。在经济发展水平较高的地区，不断增
强和完善的实体经济部门一方面可以促进金融部门的业务发展，壮大其实力；另一方面对金融部门提
出更高的要求和约束，可以抑制不良资产的产生，提高金融系统对不良资产的消化能力，增强其运营
的稳健。在中国，金融资源在配置上存在较强的地区壁垒，缺乏区域流动性，从而使得地区经济实力对
于金融生态系统的影响更为突出。
（2）总人口（pop）。一个地区的总人口数可以视为该地区的人口集聚程度，人口集聚程度高的地
区，金融设施建设和金融机构聚集也会相应提高，继而吸引金融人才的聚集。孙立军（2008）指出，外商
直接投资的资本积累效应和外溢效应受东道国国内接受能力的限制，如东道国的人力资本水平、基
础设施、政策环境等。金融人才作为地区金融建设的主体，其人力资本的存量水平和发展状况不仅对
金融生态环境产生直接影响，也会通过 FDI对经济增长的溢出效应，间接作用于金融生态环境。
（3）贸易开放度（open）。自 1978年改革开放以来，中国大力引进发达经济体的资本、先进技术和
管理经验，地区经济得以快速发展。相较于内陆地区，诸如京津冀、江浙沪、珠三角等贸易开放度较高
的沿海地区拥有良好的投资环境、法治环境和社会环境，较受国际资本的青睐，而一个对国外资本有
强大吸引力的地区，其金融生态环境一般较为成熟。沈能（2006）采用 Geweke分解检验方法和协整分
析发现中国金融发展与国际贸易无论是长期还是短期都存在一种双向因果关系。
（4）金融机构贷款余额 /存款余额（fcfd）。这一比值又称为存贷款比率，该比率越高，表明负债对
应的贷款资产越多，金融机构的流动性就越低。为保持流动性，中国央行规定，该比率不得超过 75%。
在存贷款比率低于最优值的情况下，适当提高贷款利率，能够有效补偿不良贷款风险并将道德风险控
制在一定范围之内，同时可以有效削减超额存款准备金数量，较高的存贷款比率能更大程度地减少其
闲置资金的机会成本，营造一个更有效率的金融生态环境。孙士金、孙世霞（2009）基于多变量 VAR系
统，运用格兰杰因果检验发现存贷款比率对金融相关率具有持续的正向拉动作用，因而本文也将这一
变量作为控制变量引入。
（5）股票总市值（stockval）。一个地区的股票总市值是指该地区所有上市公司在股票市场上的价
值总和，即所有上市公司每股股票的价格乘以发行总股数的总和。孙士金、孙世霞（2009）认为一个国
家或地区股票市场的发展程度是金融发展的重要组成部分，发挥着引导社会资源合理配置、改善公司
治理、分散风险等作用。在中国资本市场，相较于规模较小的债券市场，股票市场发展相对较快。伴随
着股票市场价格发现功能的恢复，股票总市值将成为一个地区的公司、行业乃至整个宏观金融生态环
境的反映。
四、回归结果分析
表 1给出了外商直接投资与金融生态环境评分的基本估计结果。泊松回归虽然比较适合一般计
数模型的估计，但对于本文中的金融生态环境评分问题，样本的方差约为 2.3，小于期望 7.37，这一问
题被称为欠分散问题，因而本文将金融生态环境评分的分布修正为负二项分布，并采用负二项回归进
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表 1 外商直接投资与金融生态环境评分回归结果
变量符号 变量名称
一般泊松回归 负二项回归
系数 标准误 临界值
显著
水平
系数 标准误 临界值
显著
水平
fdi/gdp FDI/GDP比值 0.201 0.078 2.57 0.010 0.229 0.084 2.72 0.007
（fdi/gdp）2 FDI平方项 -0.015 0.005 -2.82 0.005 -0.017 0.006 -3.00 0.003
gdppc 人均实际 GDP（2005年为基年） 0.273 0.043 6.37 0.000 0.297 0.048 6.21 0.000
pop 总人口 0.047 0.029 1.60 0.109 0.068 0.035 1.95 0.052
open 贸易开放度 10.102 4.756 2.12 0.034 8.904 4.386 2.03 0.042
fcfd 年末金融机构各项贷款余额/存款余额 0.348 0.046 7.63 0.000 0.388 0.049 7.94 0.000
stockval 股票总市值/GDP 0.007 0.004 1.62 0.104 0.006 0.005 1.26 0.206
constant 常数项 4.389 0.583 7.53 0.000 4.665 0.646 7.22 0.000
行进一步的估计。从表 1中可以看出，一般泊松回归的估计结果比负二项估计结果普遍要低。需要注
意的是，与经典线性回归模型不同，一般泊松回归模型和负二项回归模型的系数回归结果解释为：在
其他解释变量和控制变量不变的情况下，某一变量变化一单位时被解释变量对数期望值的变化，即地
区金融生态环境评分的变化百分比。
在解释变量中，FDI/GDP比值的估计系数为 0.229且具有统计显著性，反映外商直接投资对金融
生态环境具有正向作用，这种作用首先通过 FDI引致的对东道国配套金融业务的新需求，推动国内
金融业主动寻求业务创新与拓展。其次，金融业 FDI的进入也带来了大量高端金融服务产品，加剧了
地区金融业竞争，倒逼地区金融生态的完善。此外，与证券投资和外国借款等其他利用外资方式相比，
FDI更多涉及实物投资，与地区实体经济联系紧密，很难迅速从东道国撤回，引发金融不稳定的可能
性较小，即使遭受冲击，也能通过资产价格的调整使得外国投资者分担部分消极影响，保证金融生态环
境的稳定。
但另一方面，FDI平方项的估计系数为 - 0.017且显著，说明在计量检验中考虑外商直接投资
（FDI）的平方项是合理的，外商直接投资与中国地区金融生态环境之间确实存在着比较复杂的关联。
外商直接投资（FDI）平方项的估计系数为负数，说明抛物线开口向下，即在理论上存在着所谓的“倒 U
形”曲线关系。原因可能在于，当外商直接投资的初始增长达到顶点值之前，利用外资对地区金融生态
环境的影响处于该抛物线的左边，外商直接投资（FDI）的增加，一方面催生对本地配套金融资源的需
求，推动地区金融机构主动求变，改善金融生态环境，并且 FDI通过资本积累效应满足实体经济资本
需求，又通过技术溢出效应推动地区经济发展。另一方面，由于此时 FDI规模相对较小，地区金融生态
环境和金融发展水平尚能满足因外资进入引发的内资的融资需求，即 FDI的挤占效应相对较小，并
且金融业 FDI的小规模引入对地区金融业竞争的冲击相对较弱，不会对地区金融生态的稳定造成太
大影响。因而这一阶段 FDI对金融生态环境具有正向作用。而当外商直接投资超过顶点值之后，负向
作用开始主导，这可能是因为，首先，地区金融生态环境相对 FDI规模的进一步扩大仍然滞后，FDI溢
出效应受到制约；其次，大量外资进入具有良好预期收益的产业，并凭借政策、资金、技术优势抢占金
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表 2 外商直接投资与金融生态环境评分回归结果
变量符号
一般泊松回归 负二项回归
IRR 临界值 显著水平 IRR 临界值 显著水平
fdi/gdp 1.223 2.57 0.010 1.257 2.72 0.007
（fdi/gdp）2 0.985 -2.82 0.005 0.983 -3.00 0.003
gdppc 1.314 6.37 0.000 1.346 6.21 0.000
pop 1.048 1.60 0.109 1.070 1.95 0.052
open 2.4e04 2.12 0.034 7.3e03 2.03 0.042
fcfd 1.416 7.63 0.000 1.474 7.94 0.000
stockval 1.007 1.62 0.104 1.006 1.26 0.206
constant 80.559 7.53 0.000 106.191 7.22 0.000
融资源，导致大量的同行业优质内资外逃，造成地区金融体系的动荡，对金融生态环境产生负面影响。
最后，金融业 FDI的过度引入，导致地区金融业竞争力过度激烈，内资银行为减少客户流失和收入损
失转向高风险客户，造成较高的不良贷款率和较低的利润率，甚至是部分金融机构的破产，不利于金
融体系和金融生态环境的稳定。当然，改善金融生态并不意味着要减少外资的进入，应该强调的是在
充分利用内资的基础之上，加强对外商直接投资的总量控制，改变当前对外资“重引入、轻管理”的现
象，重视对 FDI质量和吸收环节的管理，避免过度的 FDI导致金融不稳定，促进金融生态环境的改善。
在控制变量中，贸易开放度、存贷款比率和人均实际 GDP对金融生态环境的影响显著。其中，贸
易开放度的估计系数为 8.904，对金融生态环境的影响最大，这也体现了贸易对金融的强大支撑作用。
贸易开放度较高的地区拥有良好的投资环境、法治环境和社会环境，从而能够孕育出更加稳定成熟的
金融生态环境。存贷款比率的估计系数为 0.388，表明存贷款比率每提高 1%，金融生态环境的评分相
应能上升约 0.39%，一个地区较高的存贷款比率能更大程度地减少闲置资金的机会成本，营造一个更
有效率的金融生态环境。此外，人均实际 GDP对金融生态环境的影响也不可忽视，人均实际 GDP的
估计系数为 0.297，这也佐证了地区经济发展水平是促进金融生态环境完善的一个重要因素。
控制变量中，人均实际 GDP与总人口两变量有相关性。针对多元回归分析中可能存在的多重共
线性问题，首先进行相关性分析，数据显示，人均 GDP与总人口的相关系数仅为 0.124。经验判断方法
表明当两变量相关系数高于 0.8，说明存在多重共线性，但相关系数较低并不能表示不存在多重共线
性。因而，进一步使用方差扩大（膨胀）因子法进一步检验多重共线性问题：
VIFj=
1
1- R2j
=1.240 （11）
式（11）中，VIFj为方差膨胀因子，Rj值为 0.44，表示人均实际 GDP作为被解释变量对模型中其它
自变量回归所得的 R值。经验判断方法表明，当 0<VIF<10，表明几乎不存在多重共线性。由于所测算
出的人均实际 GDP的 VIF值仅为 1.240，表明人均实际 GDP与总人口的相关性并未引发严重的多重
共线性问题。
表 2采用一般泊松回归模型和负二项回归模型对发生率比（incidence rate ratios，IRR）进行估计，
发生率比的原理为：其他解释变量和控制变量不变，看某一变量变化一单位时被解释变量的变化。Xi
的 IRR即为 e β i。由于一般泊松回归
模型和负二项回归模型的系数回归
结果解释为对地区金融生态环境评
分的增量百分比的边际贡献，经济意
义并不直观，而 IRR在不改变估计
原理的基础上对系数指数化，直接
表示解释变量变化一单位时，期望
金融生态环境评分的比值，系数意
义更为直观，这也是发生率比中“比
率”的意义所在。利用 IRR得到的估
计结果（见表 2）与表 1一致，外商直
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接投资 IRR系数大于 1，表明外商直接投资通过加快地区金融业竞争以及资本积累效应、技术溢出效
应推动实体经济发展，推动金融生态环境的改善，对金融生态环境具有正向作用；其平方项 IRR系数
为 0.983，也与指数化表 1平方项负系数小于 1一致，即地区金融生态环境和 FDI存在非线性的倒 U
形关系，在 FDI初始引入阶段，外资可以有效缓解地区企业融资缺口，并通过溢出效应推动技术进步
和实体经济发展，稳定金融生态，同时外资在金融业的进入有效推动地区金融竞争，繁荣地区金融生
态。而当 FDI引入过多时，由于外商投资大多进入地区的高回报行业，并且凭借其政策、技术等优势抢
占同行业内资企业的金融资源，挤占效应明显，同时金融业 FDI引发的过度竞争也增加了本地金融
机构的经营风险性，不利于地区金融稳定。此外，其他控制变量的符号也与表 1基本一致并显著，贸易
开放度、存贷款比率和人均实际 GDP的 IRR系数均大于 1且显著，表明这三个变量都对区域金融生
态具有推动作用。
表 3 给出了外商
直接投资、财政政策波
动与金融生态环境评
分的基本估计结果。解
释变量中，外商直接投
资及其平方项对金融
生态环境的影响与表 1
的估计结果大致相同，
说明即使引入财政政
策波动变量，外商直接
投资仍然对金融生态
环境的改善具有正向
作用，并且这种作用与
FDI 的流入存在倒 U
形关系。表 3重点考察财政政策波动以及 FDI与财政政策波动的交互项对地区金融生态环境的影响。
其中，财政政策波动的估计结果为 - 1.927，对金融生态环境产生较强的负向影响，这可能是由于政策
波动所带来的不确定性会影响经济的平稳运行，财政政策的不稳定性、不连续性和不可预言性会给金
融生态环境的建设带来更多的风险及不平稳性。同时，表 3还加入了 FDI与财政政策波动的交互项作
为解释变量，而该项的估计结果为负值（- 0.030），这说明财政政策波动可能会通过外商直接投资对金
融生态环境产生间接影响，财政政策的不确定性有可能减少国际资本的流入，外商直接投资额下降，从
而带来汇率波动、国际收支不平衡，造成金融生态环境的不稳定。在控制变量中，贸易开放度、存贷款
比率和人均实际 GDP对金融生态环境的影响与表 1的结果大致相同，均能产生显著的正向影响。
表 4同样利用 IRR来表示加入财政政策波动的回归结果，得到的估计结果与表 3 一致，外商
直接投资的 IRR系数大于 1，其平方项 IRR系数小于 1，其他控制变量的符号与表 3一致并显著，
贸易开放度、存贷款比率和人均实际 GDP的 IRR系数均大于 1且显著，三个变量对金融生态环境
具有改善作用。财政政策波动的 IRR系数为 0.145小于 1，即政府消费波动将引起金融生态环境的恶
变量符号
一般泊松回归 负二项回归
系数 标准误 临界值
显著
水平
系数 标准误 临界值
显著
水平
fdi/gdp 0.181 0.085 2.13 0.033 0.208 0.093 2.23 0.026
（fdi/gdp）2 -0.013 0.005 -2.50 0.012 -0.015 0.006 -2.60 0.009
gdppc 0.261 0.045 5.78 0.000 0.290 0.051 5.69 0.000
pop 0.046 0.029 1.59 0.113 0.068 0.035 1.97 0.049
open 13.449 4.733 2.84 0.004 12.799 4.310 2.97 0.003
fcfd 0.322 0.046 6.99 0.000 0.357 0.049 7.26 0.000
constant 4.137 0.641 6.46 0.000 4.438 0.692 6.42 0.000
stockval 0.002 0.005 0.47 0.638 0.001 0.006 0.24 0.814
policy -1.603 0.822 -1.95 0.052 -1.927 1.042 -1.85 0.065
fdi_policy -0.017 0.008 -1.97 0.049 -0.030 0.018 -1.68 0.094
表 3 外商直接投资、财政政策波动与金融生态环境评分回归结果
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表 4 外商直接投资、财政政策波动与金融生态环境评分回归结果
变量符号
一般泊松回归 负二项回归
IRR 临界值 显著水平 IRR 临界值 显著水平
fdi/gdp 1.198 2.13 0.033 1.231 2.23 0.026
（fdi/gdp）2 0.987 -2.50 0.012 0.985 -2.60 0.009
gdppc 1.298 5.78 0.000 1.336 5.69 0.000
pop 1.047 1.59 0.113 1.070 1.97 0.049
open 6.9e05 2.84 0.004 3.6e05 2.97 0.003
constant 62.614 6.46 0.000 84.605 6.42 0.000
fcfd 1.379 6.99 0.000 1.429 7.26 0.000
stockval 1.002 0.47 0.638 1.001 0.24 0.814
policy 0.201 -1.95 0.052 0.145 -1.85 0.065
fdi_policy 0.983 -1.97 0.049 0.970 -1.68 0.094
变量符号
东部
系数 标准误 临界值
显著
水平
系数 标准误 临界值
fdi/gdp 0.292 0.150 1.95 0.052 0.311 0.095 3.29
（fdi/gdp）2 -0.020 0.021 -0.99 0.323 -0.021 0.006 -3.48
gdppc 0.308 0.075 4.12 0.000 0.279 0.067 4.14
pop 0.087 0.069 1.26 0.208 0.052 0.035 1.50
open 6.742 4.298 1.57 0.117 4.635 9.561 0.48
fcfd 0.550 0.051 10.70 0.000 0.158 0.076 2.07
constant 4.675 1.125 4.15 0.000 3.972 0.875 4.54
stockval 0.003 0.004 0.84 0.401 0.015 0.014 1.08
西部
系数 标准误 临界值
显著
水平
0.383 0.187 2.05 0.041
-0.024 0.012 -1.98 0.047
0.313 0.082 3.84 0.000
0.060 0.053 1.13 0.259
12.756 7.248 1.76 0.078
0.661 0.198 3.34 0.001
0.052 0.106 0.49 0.627
3.873 1.365 2.84 0.005
中部
显著
水平
0.001
0.000
0.000
0.134
0.628
0.039
0.000
0.279
表 5 外商直接投资与金融生态环境评分分地区回归结果
化，与表 3的结论一致，FDI与财政政
策波动交互项的 IRR 系数为 0.97，
也小于 1，与表 3结论一致，表明财
政政策波动会通过 FDI影响资本流
动，进而导致证券市场和国际收支的
波动，不利于金融生态环境的稳定。
表 5给出了外商直接投资与金
融生态环境评分的分地区估计结
果。在三个地区，外商直接投资对金
融生态环境均具有显著影响。首先，
FDI 的估计系数在东部最小，为
0.292，中部次之，为 0.311，西部最
大，为 0.383。其可能原因在于：首
先，由于东部地区在长期外向型经济发展过程中吸收的外商直接投资规模较中西部地区更大，引进的
先进管理理念和生产技术相对充足，地区金融机构提供的配套金融产品和客户服务等均已相对完善，
地区金融生态环境已经相对繁荣，因而 FDI的促进作用就不及中西部地区那样强。但另一方面，FDI
平方项的估计系数在东部地区不显著，在中部和西部地区显著为负，这说明在东部地区 FDI与金融生
态环境的倒 U形非线性关系并不成立，大规模 FDI对东部地区金融生态环境的负面作用并不显著，
这可能是由于东部地区拥有良好的投资环境、法治环境和社会环境，不断优化的金融生态能够适应
FDI引致的内资融资需求，具备适应市场需求的灵活性，因而大规模 FDI流入可能导致的对东部地区
资本的挤占效应能够被有效地控制，从而弱化对金融生态环境的负向影响。而中部和西部地区这种非
线性关系显著存在，原因可能在于，由于中西部地区各方面条件尚未成熟，在初始 FDI引进发挥正向
作用之后，即使金融生态环境有所改善，但相对落后的金融环境和较低的金融深化程度仍然无法适应
进一步的 FDI规模增长，内资企业融资需求无法得到满足，挤占效应显著扩大，进而引发资本市场价
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表 6 外商直接投资、财政政策波动与金融生态环境评分分地区回归结果
变量符号
东部
系数 标准误 临界值
显著
水平
系数 标准误 临界值
fdi/gdp 0.318 0.157 2.03 0.042 0.180 0.120 1.50
（fdi/gdp）2 -0.013 0.022 -0.60 0.551 -0.019 0.006 -3.02
gdppc 0.277 0.085 3.24 0.001 0.280 0.067 4.15
pop 0.046 0.064 0.73 0.468 0.059 0.034 1.71
open 12.665 4.425 2.86 0.004 1.880 7.063 0.27
fcfd 0.525 0.053 9.83 0.000 0.171 0.083 2.06
constant 3.483 1.208 2.88 0.004 4.591 0.992 4.63
西部
系数 标准误 临界值
显著
水平
0.333 0.182 1.83 0.068
-0.018 0.011 -1.65 0.100
0.516 0.068 7.55 0.000
0.154 0.036 4.35 0.000
16.443 4.671 3.52 0.000
0.810 0.225 3.60 0.000
6.067 1.054 5.75 0.000
中部
显著
水平
0.133
0.002
0.000
0.088
0.790
0.040
0.000
stockval 8.39e-05 0.005 0.02 0.985 0.010 0.011 0.87 0.007 0.086 0.08 0.9380.382
policy -7.393 1.793 -4.12 0.000 -5.258 3.089 -1.70 0.089 -3.051 1.565 -1.95 0.052
fdi_policy -0.921 0.274 -3.36 0.001 -1.145 0.511 -2.24 0.025 -0.079 0.240 -0.33 0.742
格波动和金融生态环境的不稳定性。
在控制变量中，仅人均实际 GDP和存贷款比率对金融生态环境的影响显著。其中，这两个变量的
估计结果均为西部最大，东部次之，而中部最小。原因可能在于，西部的金融生态环境尚处于初步阶段，
随着支持西部开发的国家政策不断落实和推进，西部地区凭借其丰富的矿产资源以及旅游资源开发
经济潜力，地区金融中介结合区位优势不断推动金融创新，加速西部地区的金融生态环境建设，因而
在资本存量较低的情况下，代表地区经济发展的人均实际 GDP和区域金融发展效率的存贷款比率对
金融生态环境的促进作用均高于其他两个地区。而在东部和中部地区，金融生态环境发展已有一段历
程，东部地区由于地处沿海具有独特的地理优势，拥有良好的投资环境、法治环境和社会环境，金融机
构运作效率高，因而人均实际 GDP和存贷款比率可能更多地通过乘数效应对金融生态环境产生影响。
表 6给出了外商直接投资、财政政策波动与金融生态环境评分的分地区估计结果。除中部地区，
外商直接投资对金融生态环境均具有显著影响，但 FDI对金融生态环境的非线性影响仍与上述分析
大致相同。表 6重点考察财政政策波动以及 FDI与财政政策波动的交互项对各地区金融生态环境的
影响。其中，财政政策波动对金融生态环境的负向影响在东部最大，为 - 7.393，中部次之，为 - 5.258，西
部最小，为 - 3.051。这可能是由于近年来东部地区受政府消费引导，信贷资金大量流入房地产行业以
及重复建设领域，导致东部地区实体经济“房地产化”，FDI改善金融生态环境的溢出效应受阻，因而
政府政策波动风险将通过实体经济传导至金融业，增加金融生态环境的不稳定性，而东部金融市场对
政策信息的高灵敏性又会进一步放大政策波动所带来的不确定性，为金融生态环境带来更多的不平
稳性。FDI与财政政策波动的交互项的估计结果则为中部最大（- 1.145），东部次之（- 0.921），而西部地
区该项的估计结果不显著。中部地区由于产业结构单一，依靠政府优惠政策引进的外资大多流入了资
本密集型的传统产业，附加值低并且易受政府政策波动影响，影响了金融稳定的基础，而西部地区的
财政政策波动未能通过外商直接投资对金融生态环境产生间接影响，有可能是因为西部地区的外商直
接投资相对稀缺，现有的 FDI对财政政策波动反应较为迟缓，从而对金融生态环境的影响并不显著。
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五、结论与政策建议
（一）结论
本文主要研究了外商直接投资以及财政政策波动对地区金融生态环境的影响。首先从理论上分
析了外商直接投资和财政政策波动对金融生态环境的影响机制，然后利用中国 288个地级市 2000~
2014年的数据，通过适用于被解释变量是离散型变量的泊松回归模型、负二项回归模型，分别研究了
中国外商直接投资、财政政策波动对地区金融生态环境的影响。其中采用政府消费波动作为财政政策
波动的测度变量。
全样本的回归结果显示，外商直接投资与地区金融生态环境的改善存在非线性关系，外商直接投
资一方面通过引进先进金融资源推动竞争促进金融生态环境改善，另一方面外商投资的不合理使用
又会挤占内资企业金融资源，造成内资外逃和资产价格波动，金融业 FDI引发的过度竞争也加剧了金
融生态环境的不稳定。加入财政政策波动变量以及代表外商直接投资和政策波动交互项的回归结果
表明，财政政策波动对金融生态环境起负向作用，财政政策引起的政府支出和税收的变化，会影响部
分行业在证券市场上的整体表现和金融资产的不断调整，同时财政政策通过影响总需求引导资金流
向，频繁变动会增加银行信贷扩张和收缩的压力，进而对金融生态环境的稳定性产生不利影响。此外，
财政政策波动还会阻碍外商直接投资对改善金融生态环境的溢出效应。
分地区回归结果显示，外商直接投资对地区金融生态环境的促进作用在西部最大，中部次之，东
部最小，主要原因在于西部地区引进外资规模不及东部，FDI促进金融生态环境的空间较东、西部
更大。引入财政政策波动变量以及外商直接投资和财政政策波动交互项的分地区回归结果表明，财政
政策波动对金融生态环境的负向影响为东部最大，中部次之，西部最小，交互项的估计结果则为中部
最大，东部次之，西部地区该项的估计结果不显著，这也进一步验证了财政政策波动对金融生态环境
的负向作用。
（二）政策建议
本文在分别研究外商直接投资和财政政策波动对金融生态环境影响的基础上，分地区考察了中
国东中西部地区这些变量作用的地区差异，以期能够结合区域金融发展现状，为建设稳定的地区金融
生态环境提出具有针对性的建议，分地区的政策建议如下：
1.东部地区。东部地区呈现出来的特征主要是外商直接投资对金融生态环境的促进作用相对较
低，而政策波动的负向作用又最为显著。由此可见，当前在东部地区建设良好的金融生态环境关键在
于：提高引进外资质量，创新外资引入形式，创造有利于外资溢出效应的法律、制度和金融环境，走出
外资规模收益递减的瓶颈，促进本土金融业的发展。此外，政府要进一步减少对金融业发展的干涉和
干预，合理引导资金流向，推动新兴支柱产业发展，避免实体经济的过度“房地产化”，这一方面可以减
少由政策波动传导至信贷市场造成的金融生态的不稳定，另一方面也可以进一步发挥健康的实体经
济对金融业发展的依托作用（王广谦，2017）。
2.中部地区。FDI和财政政策波动的交互项在中部的负向作用最大，并且人均实际 GDP和存贷
款比率对金融生态环境的影响最小，可见在中部地区政府保护和单一产业机构是影响中部金融生态
环境的重要因素。因而，首先要进一步推动政府简政放权和市场化改革，推动资源在市场导向而非政
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府偏好下的合理配置，进而推动中部地区产业结构的合理调整，增强经济的整体抗风险能力，促进金
融生态环境的稳定建设。此外，要推动技术密集型外资引入，突破资源环境约束，推动高新技术支柱产
业的培养与发展，降低受财政政策波动的影响，稳定金融发展。
3.西部地区。无论是外商直接投资，还是人均 GDP和存贷款率，都在西部地区表现出对金融生态
环境最为显著的促进作用，并且财政政策波动的负面作用也最小。因而，西部地区在建设稳定的金融
生态环境过程中，首先要继续把握好国家支持西部的各项政策对经济发展的推动作用，以此来为金融
资源的流入做好依托，其次要充分发挥外商直接投资的强大推动作用，改善西部金融信用体系建设，
提高居民金融意识，增强外部金融资源吸引力，最后要推动地区产业结构升级，刺激对现代金融体系
的有效需求，促进金融资源的合理配置。
（三）本文贡献
本文的主要贡献在于：第一，本文借鉴 Fat觃s和Mihov（2013）的研究方法，建立模型分离出财政政
策波动效应，进而测算财政政策波动指标，考察财政政策波动对地区金融生态环境的影响。考虑到利
率并非一直是所有地级市的货币政策工具，且通胀率会受到非货币政策冲击，本文选择重点关注财政
政策的波动性而不选择以短期利率为工具的货币政策；同时，相比于政策层面本身，财政政策波动性
对金融生态环境的有效性影响更明显。第二，考察外商直接投资对金融生态环境的影响，在实证模型
中同时引入 FDI和 FDI平方项，回归结果表明外商直接投资与地区金融生态环境的改善存在非线性
关系；在此基础上进一步探讨了外商直接投资和财政政策波动的交互作用，实证结果表明财政政策波
动通过 FDI间接影响金融生态环境。第三，由于被解释变量是非连续计数变量，且分布呈明显偏态，无
法用 OLS方法进行回归，本文采用泊松回归和负二项回归，使得解释变量对离散型被解释变量具有
更好的解释力和拟合效果。第四，本文使用地级市数据研究外商直接投资、财政政策波动对中国各地
区金融生态环境的不同影响，从更为微观的角度来探究影响金融生态环境的因素，从而为不同地区金
融生态环境建设提出针对性的政策建议。
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